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序Knut Wicksellの作業のその後の解釈をめぐっては，２つの方向が示唆されよう。１つは，価格
変化に関わる累積過程（cumulative process）についてのそれであり，もう１つは，後に，Wicksell
効果（Wicksell effect）と呼ばれるそれである。
後者は，資本の限界生産力と利子率の不一致の可能性を究明し，資本が生産要素として労働，土
地とは性格を異にする，とするものである。かかるWicksell効果を Joan Robinson〔２１〕は，Ricardo
効果（Ricardo effect）と対比させることによって自らの資本蓄積過程の分析に利用した。（Wicksell
の点投入―点産出資本蓄積（point-input, point output model of capital accumulation）に関して Cass
〔３〕参照。）Wicksell効果は，以後 Osborn〔１８〕，Ferguson＝Hooks〔６〕，Laibman＝Nell〔１４〕，Passi-
netti〔１９〕，Samuelson〔２２〕，Sandelin〔２３〕，〔２４〕，〔２５〕等によって検討が試みられた。
他方，前者の累積過程は，Frisch〔８〕，Uhr〔２７〕，Patinkin〔２０〕，Eagly〔５〕，Laidler〔１５〕，Jonung
〔１２〕，Leijonhufvud〔１６〕，Brems〔２〕によって検討が試みられた。しかるに，成長経済の文脈にお
ける累積過程の動学分析の例は少ない。労働成長過程を含む成長経済の文脈における累積過程のあ
り方として Hahn〔１０〕，Beckmann〔１〕，KeynesとWicksellの融合化を経た貨幣的成長のあり方
として Stein〔２６〕，Fischer〔７〕，さらに，景気循環に関する Chiarella＝Flaschel〔４〕を挙げ得る
にすぎない。
本稿における我々の目的は，労働力成長過程をもつ成長経済の文脈における累積過程のあり方を
みることにある。次節では，Hahn, op. cit., の示唆にしたがって，労働力成長過程と Cobb＝Douglas
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型生産過程をもつ成長経済における成長均衡，安定性のあり方をみる。第２節では，Beckmann, op.
cit., の示唆にしたがって，労働力成長過程と生産要素代替に関する収穫逓減性が支配する生産過程
をもつ成長経済における成長均衡，安定性のあり方をみた後，労働力過程に不確実性が作用し，投
資―貯蓄過程にインフレ率に関する不確実性が作用し，いずれの不確実性も，それぞれの確率微分
方程式にしたがうところでの資本―労働比率の時間経路のあり方をみる。最後に，若干の結論的言
及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 Cobb＝Douglas 型生産過程
1．Wicksell累積過程――予備的考察
本節では，Cobb＝Douglas型生産函数をもつ生産過程にしたがう成長経済におけるWicksell累
積過程のあり方をみる。
本項では，予備的考察として，簡単な累積過程モデルの下で価格安定化ルールの効果をみる１）。
市場利子率と自然利子率の乖離が価格水準の変動をもたらすとする累積過程分析から，中央銀行
に対し，これら利子率を均等化させることによって価格水準の安定化を図るべしとする政策提言が
生まれてくる。しかしながら，自然利子率の観察不能性の故に，Wicksell自身，それに代わる価格
全般に応じた市場利子率調整を中央銀行に示唆する。
Jonung〔１２〕は，Wicksellの政策分析を検討した結果，Wicksellが中央銀行に対し価格全般の
安定化を図り続けるべく２つのフィードバック・ルール（feedback rule）の採用を進言していたと
する。１つ目のルールは，Wicksell〔２９〕に見えるそれであり，市場利子率を価格変動と同一方向
に調整せよとするものであり，もう１つは，Wicksell〔３０〕に見えるそれであり，ある一定の目標
水準に回復するまで調整を続け，価格変動を停止させよとするものである。
Humphrey〔１１〕は，Wicksellインフレ構造モデル（Wicksellian structural model of inflation）と
その凝縮版である市場利子率と自然利子率の乖離差に価格変動を関連づける誘導形価格変動方程式
（reduced form price-change equations）の独自の手法を援用し，Wicksellの上の政策提言の妥当性
を検討した。そこでは，さらに，価格変動方程式をいずれも利子率調整方程式の形をとるWicksell
の２つのルール，すなわち，１つは，市場利子率を価格変動に関連づけるのに対し，もう１つは，
実勢価格と目標価格の価格差に利子率調整を関連づけるルールの各々と組合わせる。以上から，次
のモデルがしたがう２）。すなわち，
dp
dt＝α（ri） （１）
di
dt＝b


dp
dt

 （２）
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そして，
dp
dt＝α（ri） （１）
di
dt＝β（ppT） （２）′
の組である。ただし，dp/dt は価格変化率，r は自然利子率，iは市場利子率，さらに，パラメータ
α，βかつ bは正の定数である。pTは固定目標価格水準である。
しかるに，後にみるように，上の２つの利子率調整ルールは単独では価格安定化を実現し得ず，
両者を結合化し dp/dt，ppTに反応させることが要請される。しかしながら，それに先立って，
インフレ過程の完結モデルの誘導形表示を可能にする価格変動方程式（price-change equation）を
導くことが先決となる。以下で，Humphreyのかかる価格変動方程式の導出過程を概観しておこう。
Wicksellは，自然利子率を投資と貯蓄を均等化させ，資本の限界生産力に対応する利子率と定義
し，また，市場利子率を銀行の貸出利子率および預金利子率と定義し，貯蓄はすべて銀行預金であ
り，投資はすべて銀行貸出で賄われるものとし，貯蓄，投資をそれぞれ市場利子率の増加函数，減
少関数とみなし，総需要の変化が産出物ではなく価格に影響するように完全雇用状態を仮定する。
まず，自然利子率と市場利子率の乖離差が投資，貯蓄の間の差をもたらす，すなわち，
IS＝a（ri） （３）
がしたがう。
次に，投資と貯蓄の間の差は，新規発行貨幣によって賄われる，すなわち，
IS＝dMdt （４）
がしたがう。銀行は，貸出に際して貨幣発行を行なうから，預金受入額以上の投資貸出が生ずると
貨幣膨脹が発生する。いま，投資貸出需要を LD＝I（i）とし，貸出需要を賄うべき銀行の貸出供給 LS
は貯蓄 S（i）と新規発行貨幣 dM/dt で賄われるとき
LS＝S（i）dMdi （５）
がしたがい，需要と供給が均等化（LD＝LS）するところで，（４）式がしたがうことが確かめられる。
さらに，現行の価格と実物所得の下で，貨幣保有需要は未だ変化していないから，貸出需要を賄
うべき新規発行貨幣は超過供給 X を成す，すなわち，
dM
dt ＝X （６）
がしたがう。
また，貨幣保有者は超過保有を望まず，その分を支出に向けるとすると，それは財市場に溢入し，
貯蓄と貯蓄の乖離差を意味する財に対する超過需要 E を支える，すなわち，
X＝E （７）
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がしたがう。
最後に，上の財超過需要は価格上昇を呼ぶ，すなわち，
dp
dt＝kE （８）
がしたがう。ただし，kは一定の定数である。
以上の（３）式から（７）式までを（８）式に代入すれば，誘導形価格変動方程式
dp
dt＝α（ri），where α＝ka （９）
がしたがう。（９）式から，価格水準変動が自然利子率と市場利子率の乖離差からもたらされること
が帰結される。
さて，上の第１ルール，第２ルール，そしてそれらの結合化ルールの価格安定化能力をみよう。
まず，第１ルールの価格安定化能力をみるために，（１）式の時間微係数をとり（２）式に代入し，p（t）
ついて解けば，時間経路
p（t）＝p０
１
b

（rr０）（１e
abt） （１０）
がしたがう。（１０）式は，撹乱に対し，インフレ前（デフレ前）の水準を回復することはなく，それ以
上（それ以下）の水準に収束していくことを示唆している。（図－1参照３）。）したがって，第１ルール
はインフレ（デフレ）の阻止には十分であるが，一定水準に価格を安定化させることはできないこと
が帰結される。
次に，第２ルールの価格安定化能力をみるために，（１），（２）′式を行列表示すれば
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を得る。もし，Jacobian行列 J の tr（J）＜０，det（J）＞０が満たされるならば，体系は安定的となる。
しかるに，tr（J）＝０，det（J）＝αβ＞０がしたがい，一定の振幅をもつ循環（cycle）がしたがう。（図－
2参照４）。）
そして，結合化ルールの価格安定化能力をみるために，（２）式と（２）′を結合化すれば
di
dt＝β（ppT）b


dp
dt

 （１２）
がしたがう。いま，（１）式を（１２）式に代入すれば
di
dt＝β（ppT）bα（ri） （１３）
がしたがい，行列表示すれば
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を得る。tr（J）＝bα＜０，det（J）＝βα＞０がしたがい，体系の安定性が回復される。（図－3参照５）。）
以上の手続は，Wicksell自身が踏むことはなかったものの，自ら残した作業の枠の中だけで価格
安定化の回復が実現可能であることを示唆している。
以下では，労働成長過程をもつ成長経済の文脈の中でWicksell累積過程の展開のあり方をみて
いくことにする。
dp
dt
＝０
di
dt
＝０pT
図－2
di
dt
＝０
dp
dt
＝０
pT
図－3
dp
dt
＝
di
dt
＝０
図－1
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2．累積過程と成長均衡
本項では，Hahnの示唆にしたがって，成長経済におけるWicksell累積過程が導く成長均衡のあ
り方をみる６）。
さて，成長経済における生産過程には要素中立的（factor neutral）な技術進歩が支配するものと
し，そこでは，永続する生産性の成長をともなう Cobb＝Douglas型の生産函数が想定されるもの
とする７）。すなわち，資本ストック K，労働投入 Lに対して産出（所得）Y は，生産函数
Y＝A（t）K θL１θ
＝eAtK θL１θ，A＞０，１＞θ＞０ （１５）
で与えられる。ただし，A（t）＝eAtは要素中立的技術進歩を表わす係数である。
ここで，１人当たりの産出（所得）を y＝Y/L，資本―労働比率を k＝K/Lで表わせば，（１５）式は
log y＝Atθ log k （１６）
と書き改められ，さらに，微分を施せば

y
y＝Aθ

k
k （１７）
がしたがう。
いま，産出―資本比率を x＝y/kで表わし，その比率を時間を通じて一定に保つような yの成長率
を生産性の自然成長率（natural rate of growth in productivity）と呼び g で表わそう。このとき，y/k
 
＝xから log ylog k＝log xがしたがい，さらに，その一定性から y/yk/k＝０がしたがう。した

がって，y/y＝g の下で，（１７）式は
g＝ A１θ （１８）
を導く。
さて，市場貨幣利子率 i，財タームの貨幣利子率 r，そして物価水準 pの間には，周知の関係
r＝i

p
p （１９）
がしたがう。ここで，生産函数（（１５）式）から，資本の限界生産力
∂Y
∂K＝θe
AtK θ１L１θ＝θeAtkθ１ （２０）
がしたがう。しかるに，y/k＝xを想起すれば
x＝eAtkθ１ （２１）
がしたがい，
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∂Y
∂K＝θ・x （２２）
と表現し直される。
いま，資本１単位の価格と生産物１単位のそれが等しくなるように適当に単位を選べば，完全競
争均衡の下で
r＝θ・x （２３）
がしたがう。（２３）式は，自然利子率が資本の限界生産力と均衡化することを示唆している。ただし，
xは，k，t の函数である。
他方，労働の限界生産力は，
∂Y
∂L＝（１θ）e
AtK θL１θ＝（１θ）eAtkθ＝（１θ）y （２４）
で表わされる。ここで，労働市場は完全競争的であり，貨幣賃金 wの下での実質賃金が労働力の
限界生産力に均等化する，すなわち，w/p＝（１θ）yがしたがうものと仮定しよう。このとき，常
に

w
w

p
p＝

y
y （２５）
なる関係が満たされ，t 時点における労働供給分 L（t）＝L０entは，すべて雇用されることになる。
ここで，時間を通じて産出―資本比率 xが一定に保たれるような所得の成長率を Gとし所得の自
然成長率（natural rate of income）と呼ぶ。しかるに，

y
y＝g から y＝e
gt，さらに Y＝egtLがしたが
うから，L（t）＝L０entを考慮すれば
Y＝e（gn）tL０ （２６）

がしたがい，x/x＝０を保つ所得の自然成長率 Gは，
G＝gn （２７）
  
なる関係を導く。さらに，このとき，y/yk/k＝x/x＝０から

y
y＝

k
k＝g （２８）
がしたがい，生産物価格が一定とされるとき，（２５）式は

w
w＝

y
y＝g （２９）
を意味する。
いま，国民所得に占める賃金（所得）の比率を lとし，貯蓄性向 sが lに依存するものとし，
s＝s（l），s′＜０ （３０）
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と仮定する。しかるに，lが時間を通じて一定であれば，l＝１θとなり，したがって，貯蓄性向
は一定値をとるとみなし得る。

さて，１人当たりの投資量 K/Lは

k＝

K
L

＝

K
Lnk （３１）

or

K
L＝knk （３２）
で表わされ，他方，１人当たりの貯蓄量 sY/Lは，
sY
L ＝s y＝s
k
x （３３）
で表わされ，貯蓄と投資の均等式

k
kn＝s x （３４）
がしたがう。上の所得の自然成長率（（２７）式）を適用すれば，（３４）式は

k
kGg＝s x （３５）
と表現し直される。ここで，（１５）式を想起すれば，G＝s xがしたがい，（２３）式を代入すれば
G＝ s
θ
r （３６）
を得る。しかるに，θは産出（所得）に占める資本のシェア分とみなされるから，もし資本家が資本
所得を全額貯蓄に回し，他方，労働者は貯蓄を行なわないとすれば，s＝θがしたがい
G＝r （３７）
がしたがう。（３７）式は，産出（所得）の自然成長率が財タームの貨幣利子率に均等化することを意味

している８）。このとき，p/p＝０の下で，（１９）式は，r＝iを意味するから，（３６）式から
r＝θs G＝i≡i
＊ （３８）
がしたがう。かかる i＊ をWicksellは自然利子率（natural rate of interest）と呼ぶ。
ここで，一定価格の下で均衡が存在するものと仮定し，そこでの均衡の安定性を確かめよう。
まず，完全雇用における投資と貯蓄が常に均衡するものと仮定する。このとき，

k
k＝



k
kg

g
と書き改め，（３１）式を考慮すれば

k
kg＝s xG （３９）

がしたがう。しかるに，均衡においては，k/k＝g となり，s x＝Gがしたがうことは言うまでもな
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い。いま，（３９）式の右辺を均衡値 x＊（＝０）の周りに展開すれば

k
kg＝s（xx
＊） （４０）
を得る。（１６）式を
log ylog k＝At（θ１）log k （４１）
と変形し，x＝y/kを想起すれば
log x＝At（θ１）log k （４２）
がしたがい，さらに，

x
x＝A（θ１）

k
k （４３）
がしたがう。ここで，（１８）式を想起すれば，（４３）式は

x
x＝（θ１）



k
kg

 （４４）
と変形される。いま，＾x＝（xx＊）/x＊ と設定し，（４０）式を考慮すれば，（４４）式は

x＝（θ１）s x（xx＊）
＝（θ１）s＾ x（x＊）２（１＾x）
＝（θ１）s（x＊）２（＾x（＾x）２） （４５）


と変形される。しかるに，＾x＝x/x＊ となるから，（４５）式は

x＾＝x＊s（θ１）（＾x（＾x）２）＝ω（＾x（＾x）２） （４６）
を導く。ただし，ω≡x＊s（θ１）である。（４６）式は，Bernoulli方程式に属する非同次１階微分方程
式を構成する。
さて，（４６）式の解を得るために
z＝＾x１ （４７）
と設定する。（４７）式を時間に関して微分すれば


z＝＾x２ x＾ （４８）
を得る。ここで，（４６）式の両辺に＾ x２を乗ずれば

x＾２ x＾＝ω（１＾x１） （４９）
がしたがう。（４９）式に（４７），（４８）式を適用すれば

z＝ω（１z） （５０）
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を得る。（５０）式は，zに関する線型微分方程式となる。
さて，（５０）式の同次部分の一般解は
Reω t （５１）

となる。ただし，｜R｜＞１は，初期条件から決定されてくる定数である。z＝０を解いて得られる特
解 xは
z（t）＝１ （５２）
となる。したがって，（５０）式の一般解は
z（t）＝Reω t１ （５３）
で表わされる。ここで，（４８）式に逆変換を施せば
x＾＝z１ （５４）
がしたがい，（５３）式を代入すれば，解
x＾（t）＝（Reω t１）１＝ １Re x＊s（１θ）t１ （５５）
を得る。しかるに，（１θ）s＞０であるから，t→∞のとき＾ x（t）→０となり，したがって，x（t）→x＊
となり，x（t）の安定性が確かめられる。
また，資本の限界生産力が常に財タームの貨幣利子率（実物賃料（real rental））に等しく，価格水
準が一定であるものとすると，i（t）と x（t）とは同一の変化の仕方をしなければならず，したがって，
x（t）→x＊と同様に i（t）→i＊に収束することが帰結される。
     
さらに，w/wp/p＝y/yの仮定の下で，p/p＝０のとき，w/w＝y/yがしたがうから，x（t）→x＊と
なるとき，w（t）→w＊に収束することが帰結される。
以上から，成長経済において，生産物価格が一定と想定される情況の下での成長均衡のあり方と
その安定性が確かめられた。次項では，生産物価格一定の想定が緩められ，投資と貯蓄の差に応じ
て価格が変化する累積過程の下での成長均衡の安定性をみてみよう。
3．成長均衡と安定性
本項では，貨幣利子率が通貨当局の管理下に固定化されるWicksell累積過程の下での成長均衡
の安定性をみる。
前項では，生産物価格が固定化された情況が想定され，成長均衡のあり方とそこでの産出―資本
比率の安定性が確かめられた。本項では，完全雇用下における投資と貯蓄の差が生産物価格を変化
させる一方で，貨幣利子率が通貨当局の政策判断によって固定化されるWicksell経済における成
長均衡の安定性をみる。
さて，完全雇用所得に対する投資比率と貯蓄性向の間の差が生産物価格を変化させる過程を特定
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する。すなわち，価格調整過程

p
p＝λ





k
kn
x s



	
，λ＞０ （５６）
 
を仮定する。すでにみたごとく，k/knは一人当たりの投資額であり，したがって（k/kn）/yは，
所得に対する投資比率を表わし，（５６）式は貯蓄性向 sとその比率との差に対し調整速度 λで反応す
る線型調整過程を表わしている。
次に，資本ストックの調整過程

k＾＝μ（θxr），μ＞０，＾k＝kk
＊
k＊ （５７）
が仮定される。（５７）式は，資本ストックの均衡からの乖離が財タームの貨幣利子率（実物賃料）と資
本の限界生産力の差に依存し，調整速度 μによる線型調整過程で調整されることを意味している。
さて，＾k＝kk
＊
k＊ の定義から

k＾＝
 
kk＊kk＊
（k＊）２ ＝
 
kk＊
k＊ 

k＊
k＊



kk＊
k＊


＝

k
k＊g


１
kk＊
k＊

＝

kgk
k＊ （５８）

がしたがう。kは，資本―労働比率の変化分であり，gkは所得が自然率で変化する，すなわち，x＝
y/kを不変に保つ場合の変化分であり，したがって，（５８）式は，要素代替の実質比率と自然率との
差が資本の限界生産力と実物賃料の差の正の線型函数となることを意味している。
ところで，調整速度 λ，μは，時間，生産物価格の単位のとり方から独立となり得ないから，λ＝
１と正規化し，μ＜１と措定することにする。
さて，生産物価格調整過程（（５６）式）の右辺を均衡 x＝x＊，i＝i＊ の周りに展開しよう。直ちに，
d


k/kn
x

dt＝
＾

k
x＊
G
x＊＾ x （５９）
がしたがう。しかるに，前項の（３６）式を想起すれば
log x＝log ylog k＝At（θ１）log k （６０）
or x＾＝＾y＾k＝（θ１）＾k （６１）
がしたがい，

p
p＝


k
x＊
G
x＊（θ１）＾k

	 （６２）
を得る。ここで，r＝i

p
p（（１９）式）と（６０）式を調整過程（（５６）式）に代入すれば
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k＾＝μθxi
＾

k
x＊
G
x＊（θ１）＾k

 （６３）
がしたがう。しかるに，定義から x＝（１＾x）x＊ となるから，（６３）式は，さらに，

k＾＝μθ（１＾x）x
＊i＾

k
x＊
G
x＊（θ１）＾k

 （６４）
と変形される。ここで，（６４）式を均衡 x＝x＊，i＝i＊ の周りに展開し，均衡において θx＊＝i＊ がした
がうことを考慮すれば，（６４）式は，

k＾＝ θx
＊
x＊μ

θ＾ x x
＊ ＾G（θ１）kx＊

 （６５）
と変形される。しかるに，＾x＝（θ１）＾kがしたがうから，（６５）式は，

k＾＝ θx
＊
x＊μ（θ１）

	θx
＊Gx＊


k＾ （６６）
と整理される。同様の手続きから

x＾＝ θx
＊
x＊μ（θ１）

	θx
＊Gx＊


＾x （６７）

がしたがう。しかるに，（θ１）＜０であるから，t→∞となるとき＾ x→０となるための条件は
θx＊＞Gx＊ （６８）
で与えられる。しかるに，均衡において G＝s x＊ が満たされるから，（６８）式から，安定性条件は
i＊＝θs G＞s （６９）
と表現し直される。
以上の関係は，図－4に示される９）。図－4において，資本ストックが自然成長率で成長していくと
ころでの投資率と貯蓄率の差を表わす曲線 G/xsと市場貨幣利子率と資本の限界生産力の差を表
わす曲線 i＊θxが描かれている。図－4－（a）は，２つの曲線が G/x＊＝s，i＊＝θx＊ を満たす点 x＊ に
おいて交わる。しかるに，x＊ から qへと小さな減少が生ずるとき，資本の限界生産力は実物賃料

より小さくなり，p/p＝G/xs＞０，θxr＝θxi（G/x）s＜０がしたがい，xは x＊ を回復するこ
とになり，x＊ が安定解を成する場合を示しており，図－4－（b）は，上の逆が生じ，x＊ は不安定解を
成す場合を示している。
最後に，市場貨幣利子率が中央金融当局の政策変数として用いられ，その調整過程が

i＝η

k/kn
x s

，η＞０ （７０）
で与えられるものとしよう。ただし，ηは反応速度を示す係数である。（７０）式は，貨幣利子率の変
化率が完全雇用所得に対する投資率と貯蓄性向の差の正の線型函数となることを示唆している。
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i *－θx
i
q
i *
x* x0
i *－θx
q
i *
x* x0
i
しかるに，貨幣利子率がもはや固定されず変化の可能性が回復されるから，上の（６１）式に対し
（１θ）θx＊/（x＊n）の項をつけ加えなければならない。すなわち，
G
x
s
図－4－（b）
G
x
s
図－4－（a）
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x＾＝ θx
＊
x＊μ（θ１）



θx
＊Gx＊

＾xη



k/k	n
x s




 （７１）
がしたがう。ここで，（５９）式を想起すれば，（７１）式は，さらに，

x＾＝ θx
＊
x＊μ（θ１）



θx
＊Gx＊

＾xη


＾

k
x＊
G
x＊＾ x




 （７２）
 
と変形される。いま，（７２）式を時間に関して微分し，＾k/x＊＝＾x/（θ１）x＊ を考慮すれば

x＾＝ θx
＊
x＊μ（θ１）



θx
＊Gx＊
η
（θ１）x＊

＾x
η
x＊ G＾ x


 （７３）
がしたがう。
以上から，安定性が満たされるためには，（７３）式の［ ］内が正の符号をとることが必要となり，
x＊＝G/sを代入すれば，η＞Gであれば十分であることが帰結される。
１）本項の議論は，Humphrey〔１１〕に負う。さらに，Patinkin〔２０〕，Eagly〔５〕，Laidler〔１５〕，Jonung〔１２〕，
Brems〔２〕，Fuhrer＝Moore〔９〕をも参照。
２）同様のモデル化は，Eagly, op.cit., Laidler, op. cit., Brems, op. cit., にも試みられている。
３）本図は，Humphrey, op. cit., Fig．１．（p．５１４）に対応する。
４）本図は，Humphrey, op. cit., Fig．２．（p．５１５）に対応する
５）本図は，Humphrey, op. cit., Fig．３．（p．５１７）に対応する。
６）Hahn〔１０〕の議論の展開は簡明に過ぎるため，本項と次項は，その補追を施すそれの性格をもつ。
７）次節において，より一般的かつ要素代替に関する収穫逓減（diminishing returns to factor substitution）
を生産過程が想定される。
８）かかる命題は，von Neumannによって導かれ，Kaldor〔１３〕において再論が加えられた。
流動性選好（liquidity preference）の議論を援用するとき，もし，それ以下には低下し得ない利子率水
準 i（＞０）が存在し，i＊＜i が支配するならば，生産物価格一定の下で均衡は存在せず不均衡（disequilib-
rium）の状態が現出する。しかるに，sを十分低く，したがって，i＊を十分高くするに足る十分低い価格
水準が常に存在するという命題を適用すれば，均衡を回復化し得ることになる。
９）本図は，Hahn, op. cit., Figure１５．１（p．２１７）に対応する。
第２節 要素代替に関する収穫逓減型生産過程
1．確定的成長経済と累積過程
本節では，前節において想定された Cobb＝Douglas型生産函数に代わる代替に関する収穫逓減
性が支配する生産過程が適用されるところでの累積過程のあり方を確定的成長経済，次いで，確率
的成長経済の文脈の中でみる。
まず，生産過程を規定しよう１０）。資本ストックと労働投入から１種類の生産物産出量が生産函数
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Y＝F（K，A（t）L） （７４）
で与えられる。ただし，Y は産出量，K は資本ストック，Lは労働投入量，A（t）は Harrod型要素
中立的（Harrod–factor neutral）技術進歩を示す係数であり，A（t）＝eAtと特定化されるものとする。
しかるに，上の生産函数は，同次性（homogeneity）をもち，さらに，要素代替に関して収穫逓減
性（diminishing returns to factor substitution）をもつものとする１１）。ただし，FK＝∂F/∂K＞０，FAL
＝∂F/∂AL＞０，FKK＝∂２F/∂K２＜０と仮定される。
ここで，生産函数は１次同次性をもつものと特定すれば
F＝A（t）LF
K
A（t）L，１

＝A（t）L f（k） （７５）
or FA（t）L＝F


K
A（t）L，１

＝f（k） （７６）
がしたがう。ただし，kは技術進歩調整済みの資本―労働比率であり，
k＝ KA（t）L （７７）
と定義される。このとき，（７７）式を考慮すれば，
∂F
∂K＝A（t）L f′（k）
∂k
∂K＝A（t）L f′（k）
１
A（t）L＝f′（k） （７８）
がしたがう。したがって，f′（k）＞０，f（k）k f′（k）＞０，f′（k）＜０がしたがう。ここで，資本―産出比
率（capital output ratio）K/F＝k/f（k）を定義すれば
d
k
f（k）


dk ＝
f（k）k f′（k）
（f（k））２ ＞０ （７９）
がしたがう。（図－5参照。）資本―産出比率は，技術進歩調整済みの資本―労働比率 kの単調増加函
数である。ここで，（７９）式に加えて
k→０
lim kf（k）＝０ （８０）
k→∞
lim kf（k）＝∞ （８１）
がしたがう（強）収穫逓減性を仮定しよう。
さて，所得（産出）に対する消費性向 c０（ないし，貯蓄性向 s０＝１c０）を想定し，観念的ないし計
画的消費 C を
C＝c０Y （８２）

で表わし，実現化消費を生産物価格 pの増加率，すなわち，インフレ率 p/pに依存するものとし
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k
0 k
f (k)
f (k)
f (k)－kf´(k)
kf´(k)
f (k)
C＝c０c１

p
p

Y （８３）
で表わそう。
さて，Wicksell累積過程を特徴づける資本蓄積率ないし投資需要とインフレ率の関係を

K
K＝λ


∂F
∂Ki	

p
p


 （８４）
で表わそう。ただし，λは反応速度（speed of response）を表わす。
ところで，Wicksell累積過程において，労働市場は常に均衡に存るものとされるが，貨幣利子率
は中央金融当局によって固定化されるため，資本ストックの調整は時間を要し，常に均衡に在ると
は限らず，したがって，投資は資本の限界生産力と貨幣利子率の差を縮小させるべく需要されるも
のとされる。上の（８４）式は，資本ストックの変化率がインフレ率で調整された両者の差に反応速度
を乗じた値に等しいことを示唆している。
さて，生産物（産出）は，消費と資本蓄積ないし投資に配分される，すなわち，

C	K＝Y （８５）
がしたがうものとする。
いま，（８３）式を F で除し，
C
F	

K
F＝
Y
F＝１ （８６）
を考慮すれば
f′（k）
k
f（k）
〈N.B〉
k→０
lim kf（k）＝０，k→∞
lim kf（k）＝∞
図－5
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c０c１

p
p

K
F＝１ （８７）
がしたがう。さらに，

K
F＝

K
K
K
A（t）L
A（t）L
F ＝m・k・
１
f （８８）

がしたがう。ただし，m＝K/K である。（８８）式を（８７）式に代入すれば，
c０c１

p
pm
k
f＝１ （８９）
を得る。上の（８９）式を（８４）式に代入すれば
m＝λf′（k）i

p
p

 （９０）
がしたがう。

さらに，労働成長率を n＝L/Lで表わし，A（t）L＝LeAtを考慮すれば，

k
k＝

	

K
A（t）L



K
A（t）L
＝	
 
KLKL
L２ 
AK
L


e
At K
L e
At
＝
 
KL２KLL
KL２ A
＝

k
k

L
LA
＝mnA （９１）
がしたがう。（９１）式は，資本蓄積率から労働成長率と技術進歩率を減じた値に１人当たりの資本蓄
積率が等しいことを意味している。
ここで，（９０）式を（９１）式に適用すれば

k
k＝λ

f′（k）i

p
p

nA （９２）
がしたがう。また，（８９）式を

p
p＝
c０１mkf
c１
（９３）
と変形し（９２）式に代入すれば

k
k＝λ




f′（k）i
c０１mkf
c１




nA （９４）
成長経済におけるWicksell累積過程
63
がしたがう。
しかるに，
m＝λ




f′（k）i
c０１mkf
c１



	
（９５）
がしたがい，さらに
m
１
λ
c１
k
f

＝
λ
c１
［１c０c１f′c１i］ （９６）
と変形されるから
m＝ １k
f
c１
λ
［１c０c１f′c１i］ （９７）

がしたがう。m＝K/K を想起し，（９１）式に代入すれば

k
k＝
１
k
f
c１
λ
［１c０c１f′c１i］nA （９８）
を得る。ここで，（９８）式の右辺を R（k）とすれば，R（k）＝０を与える kは
（nA）kfc１f′（k）＝（nA）
c１
λ
１c０c１i （９９）
を満たさなければならない。しかるに，（９９）式の右辺は定数となり，左辺は単調増加項と単調減少
項の和であり，k＝０かつ k＝∞において無限大となるから，然るべき有限の正数 kに対し有限とな
り，λが十分小さいか，iが十分大きいとき，（９９）式は少なくとも２根をとり得る。これを k１＜k２
と表わすことにする。また，（９８）式の分母 k/f（k）c１/λの一意解が k０であるならば
k０
f（k０）
 c１
λ
＝０ （１００）
が満たされなければならない。
しかるに，k０，k１，k２のうち少くとも１根が安定根となることが確かめられる。
まず，図－6－（a）におけるごとく，k０＜k１の場合，k０において，R（k）は負から正に変化し，k０は
不安定均衡となる。k１において，R（k）は，正から負に変化し，安定条件

k
＜
＞

k１ ⇒ k


＞
＜

０ （符号同順）（１０１）
を満たし（局所）安定均衡となる。同様に，k２は不安定均衡となる。
次に，図－6－（b）におけるごとく，k１＜k０＜k２の場合，k１，k２は不安定均衡となり，k０が（局所）安
定均衡となる。
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k
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θ
図－6－（a）
k
f（k）
c１
θ
図－6－（b）
k
f（k）
c１
θ
図－6－（c）
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最後に，図－6－（c）におけるごとく，k２＜k０の場合，k２が（局所）安定均衡となる。
以上から，３根のうち１根が（局所）安定根となることが確かめられた。
ここで，（局所）安定均衡を k で表わそう。いま，（９９）式を
（nA）
k
f（k）
c１
λ

c１f′（k）１c０c１i＝０ （１０２）
と書き改め，陰函数の微分を施せば
dk
di＝
c１
D′（k）
（１０３）
を得る。ただし，D′（k）＝（nA）（f（k）k f′（k））/（f（k））２c１f′（k）である。しかるに，k１＜k２と設定
されているから D′（k１）＜０がしたがわなければならない。
さて，図－6－（a）の場合，すなわち k＝k１＜k２の場合，dk/di＜０がしたがう。しかるに，
d
k
f（k）


di ＝
d
k
f（k）


dk
・dkdi＜０ （１０４）
がしたがい，（７９）式を考慮すれば，d
k
f（k）

/di＜０と結論される。次に，図－6－（c）の場合，k１＜k２
＝k であるから，上と逆の議論が妥当し，dk/di＞０がしたがう。したがって，d
k
f（k）

/di＞０と
結論される。最後に，図－6－（b）の場合，k は iと独立であると結論される。すなわち，資本―産出
比率は，貨幣的利子率から独立となる。
以上の議論から，貨幣利子率が十分上昇するとき，k０から k１はより遠く小さくなり，k２はより
遠く大きくなる。したがって，高い利子率に対して，図－6－（b）の場合が妥当する。逆に，利子率
が低下していくと，k１，k２ともに k０を通り越して大きくなるか，あるいは小さくなるかする。θが
十分大きいとき前者の場合，すなわち，図－6－（a）の場合が生じ，それ以外の θの値に対しては後
者の場合，すなわち，図－6－（c）の場合が生ずる。後者の場合には，利子率低下が資本―産出比率 k/f（k）
を低下させ，投資家の反応速度が極めて緩慢であるために資本市場が不安定化するそれであり，病
理的（pathological）な場合と呼ぶことができよう。
以上から，投資家の投資需要の反応速度が十分大きければ，上の病理的な図－6－（c）の場合が排
除され，また，利子率の大小に関わらず図－6－（b）の場合も排除され，残る図－6－（a）の場合が常態
（regular situation）となることが帰結される。
上の常態においては，安定均衡水準 k に接近化可能な kの初期値の範囲が存在する。このこと
は，労働が成長率 nで成長し，技術進歩にともなって労働生産性が Aの率で上昇する，したがっ
て，資本が nAの率で増加していくような定常成長（steady growth）の安定的過程が実現され得
ることを意味している。
最後に，常態を想定し，貨幣利子率の変化がインフレ率にもたらす効果をみてみよう。
上の（８９）式から，安定均等 k において

p
p＝
c０１
c１
 mkc１f（k）＝
c０１
c１
（nA）kc１f（k）
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＝ １c１f（k）
［k（nA）（１c０）f（k）］ （１０５）
がしたがう。（１０５）式の最右辺の［ ］内は，１c０＝sが貯蓄性向を与えるから事前の投資需要と事

前の計画貯蓄の差を表わし，前者が後者を上回る（下回る）とき p/p＞０（＜０）がしたがう。
さらに，（１０５）式から
d
di



p
p

＝
d
dk

	


nA
c１


k
f（k）
（１c０）
c１



dk
di
＝
nA
c１


（f（k）k f′（k））
f（k）２
dk
di（＜０） （１０６）
がしたがう。しかるに，常態において，dk/di＜０がしたがうことを想起すれば，d

p
p

/di＜０，す
なわち，貨幣利子率の低下につれて，インフレ率の上昇ないしデフレ率の減少がともなうことが帰
結される。
2．確率的成長経済と累積過程
本項では，労働力成長が確率過程にしたがう不確実性に支配される成長経済における累積過程の
あり方を新古典派成長モデルとの対比の中でみてみる。
さて，前項におけると同様に，係数 A（t）＝eAtと特定化される要素中立的技術進歩の下で資本ス
トック K，労働投入 Lに対し，生産函数
Y＝F（K，A（t）L） （１０７）
がしたがうものとする。いま，生産函数が１次同次性を満たすものとすれば，再び，k＝K/A（t）L
に対して
F
A（t）L＝F


K
A（t）L，１

＝f（k） （１０８）
∂F
∂K＝A（t）L f′（k）
∂k
∂K＝A（t）L f′（k）
１
A（t）L＝f′（k） （１０９）
がしたがう。資本減耗を無視し得るものとすれば，投資量は，

K＝dKdt ＝F（K，A（t）L）C＝（１c）F（K，A（t）L） （１１０）
で表わされる。ただし，cは消費性向である。
新古典派成長モデルにおいては，投資と貯蓄が均等化する，すなわち，

K＝（１c）F（K，A（t）L）＝sF（K，A（t）L） （１１１）
がしたがわなければならない。ただし，s＝１cは貯蓄性向である。
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さて，労働力成長過程において，まず，不確実性が作用しないものとし，労働力が一定率で指数
的に成長する，すなわち，

L/L＝n （１１２）
がしたがうものとする。このとき，成長微分方程式

k＝dkdt＝
d
dt


K
A（t）L

＝



K
K（nA）

k （１１３）
を得る。しかるに，（１１１）式を想起すれば

K
K＝
sF（K，A（t）L）
K ＝
s f（k）
k （１１４）
がしたがい，（１１３）式は

k＝s f（k）（nA）k （１１５）
と表わされる。このとき，（１１５）式を積分し，初期値 k（０）＝k０を設定すれば，資本―労働比率 k（t）
の時間経路が特定される。
ここで，労働力成長過程に確率微分方程式で表わされる不確実性が作用するものとしよう。
いま，確率空間（Ω， ，P）上に定義されるWiener過程 z＝z（t）に支配される労働力成長過程は，
確率微分方程式
dL＝nLdtσLdz （１１６）
で表わされるものとする。ただし，nは時間当たりの期待労働力成長率で，σ２は時間当たりの分散
である。
いま，生産函数 F（K，A（t）L）の１次同次性より資本―労働比率を k＝K/A（t）L≡G（A（t）L，t）と設
定し得る。ここで，kに伊藤補題（Ito’s lemma）を適用すれば
dk＝∂G
∂t dt
∂G
∂L dL
１
２
∂２G
∂L２（dL）
２ （１１７）
がしたがう。しかるに，（dz）２＝dt を想起すれば，（dL）２＝σ２L２dt を得る。また，（１１４）式を考慮す
れば
∂G
∂t ＝
 
KA（t）LKLA（t）
（A（t）L）２ ＝s f（k）Ak （１１８）
∂G
∂L＝
K
A（t）L２＝
k
L （１１９）
∂２G
∂L２＝
２K
A（t）L３＝２
k
L２ （１２０）
がしたがう。しかるに，（１１１）式は
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dK＝sF（K，A（t）L）dt （１２１）
と表現し直されるから，（１１６），（１１８）―（１２０），そして（１２１）式を（１１７）式に代入すれば
dk＝（s f（k）Ak）dt kL（nLdtσLdz）
１
２

２
k
L２σ
２L２dt
＝［（s f（k）Ak）（nσ２）k］dtkσdz （１２２）
がしたがう。
さて，上の確率微分方程式（（１２２）式）が一意解 k（t）をもつものとすると，その解 k（t）（t∈［０，∞））
がMarkov過程となるMarkov性（Markov property）をもち，また，k（t）（t∈［０，∞））がドリフト
係数［s f（k）（nσ２）k］と拡散係数 k２σ２をもつ拡散過程となる拡散性（diffusion property）をもち，
（１２２）式が dzの正規分布にしたがい，k∈［r１，r２］の吸収壁をもつ吸収拡散過程（absorbing diffusion
process）として知られる伊藤方程式（Ito equation）
dk＝b（k）a（k）dz，a（k）０ （１２３）
の特殊解となることが知られている。
ところで，σ＝０とすると，（１２２）式は直ちに（１１５）式に帰着する。伊藤補題によって労働力成長
に関する不確実性が１人当たりの産出量に関する不確実性に翻案されることになる。
さて，今度は，Wicksell累積過程を含む成長経済に不確実性を導入しよう。
まず，労働力成長は，新古典派確率成長モデルにおけるそれ（（１１６）式）と同様に，確率微分方程
式
dL＝nLdtσLLdz （１２４）
にしたがうものとする。ただし，σL２は労働力成長過程にともなう分散である。
次に，経済の代表的主体が抱く価格変動がインフレ率に関する確率微分方程式
dp
p ＝π
＊dtσpdz （１２５）
にしたがうものとする。ただし，π＊dt は期間 dt における平均期待インフレ率であり，σp２は価格変
動過程にともなう分散である１２）。
さて，インフレ率に関する確率微分方程式（（１２５）式）が与えられるところで，投資需要函数は
dK＝λ
∂F
∂Kiπ
＊
KdtσpKdz （１２６）
で表わされる。∂F/∂Kπ＊ は資本の期待収益であり，iは貨幣利子率であるから，投資需要は両
者の乖離差の拡大とともに増加していく方向性をもつことをドリフト項が示唆している。
ここで，再び，生産函数 F（K，A（t）L）は１次同次性をもつものとし，資本―労働比率 k＝K/A（t）L
≡G（A（t）L，t）に対し，伊藤補題を適用し，∂２G/∂K２＝０を考慮すれば
dk＝∂G
∂t dt
∂G
∂L dL
１
２

	
∂２G
∂K∂L（dK）（dL）
∂２G
∂L２（dL）
２

 （１２７）
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がしたがう。
ここで，
∂G
∂t ＝［λ（f′（k）iπ
＊）A］k （１２８）
∂G
∂L＝
K
A（t）L２＝
k
L （１２９）
∂２G
∂L２＝
２K
A（t）L３＝２
k
L２ （１３０）
∂２G
∂K∂L＝
１
A（t）L２ （１３１）
および
（dL）２＝σL２dt （１３２）
（dL）（dK）＝σLLσpKdt （１３３）
を（１２７）式に代入すれば
dk＝［λ（f′（k）iπ＊）A］kdtnkdtσpkdzσLkdz
１２


２
A（t）L２σLLσpKdt
２K（A（t））２
（A（t）L）３ σL
２L２dt
＝{［λ（f′（k）iπ＊）A］k（nσL２σLσp）k}dt（σLσp）kdz （１３４）
がしたがう
投資需要が期待インフレ率に依存するWicksell累積過程をもつ成長経済は，労働力成長に関わ
る不確実性と同時に価格変動，すなわち，インフレ率に関わるそれと２つの不確実性に直面するこ
とになる。（１３４）式は，投資と貯蓄が一致しない不均衡の余地が内在するとき，期待インフレ率が
上昇（下落）し続ける曲面で，投資は拡大（縮小）し続け，両者の累積的進行がもたらされる可能性が
あることを示唆している。

ところで，不確実性の作用を受けない情況下では，定常状態均衡は k（t）＝０がしたがう状態とし
て特定し得るが，k（t）が確率的に変動するところでは，定常状態均衡は確率分布や積率（moment）
のタームでしか特定し得ない。しかるに，かかる情況において，時間 t からも初期値からも独立で，
確率過程が収束していく点に対する一意の確率分布が存在し得る。その証明には，Kolmogorov前
進方程式（Kolmogorov forward equation）の援用が有効となる１３）。
１０） 本項の議論は，Beckmann〔１〕に負う。
１１） 要素代替に関する収穫逓減性の概念は，Uzawa〔２８〕において最初に用いられた。
１２） 労働力成長過程と価格変動過程の両方に共通のWiener過程が作用していることに注意されたい。
１３） 例えば，Merton〔１７〕参照。
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結びにかえて
古典的な貨幣数量説を排し，物価の安定化の条件を貨幣数量ではなく生産活動の場に求め，かつ
貨幣利子率と自然利子率（資本の限界生産力）の乖離差に投資水準の決定要因を求め，投資の拡大（縮
小）と物価の上昇（下落）の累積的進行を説くWicksellの分析方法は，Keynesのそれとの類似性から
Wicksellを Keynesの先駆者に仕立てようとする根強い信仰を生み出した。
他方，後の北欧学派の一大商標（trademark）と化していく予想の要素を重視する経過分析（proc-
ess analysis）は，差分方程式を援用する期間分析と微分方程式を援用する連続分析が動学的分析
概念として Keynesに留まらず現代（資本）理論の共有財産を成していると言えよう。
上では，Hahn，Beckmannの示唆に拠りながら，労働力成長過程をもつ成長経済におけるWicksell
累積過程のあり方をみてきた。要素代替に対する収穫逓減性を満たす生産過程をもつ成長経済にお
いて，今日的経済危機としてのデフレ現象は，利子率の低下が資本―生産比率を低下させるところ
で投資家の反応速度の緩慢さも手伝って資本市場を不安定化させるそれであると結論づけられる。
労働力成長過程に不確実性が作用するところでのWicksell累積過程の作動は価格変動ないしイ
ンフレ率に関する不確実性の支配を招くことになり，予想インフレ率が低下し続けるところで，資
本投資が低下し続ける累積過程が進行し資本市場の不安定化がもたらされるとき，それはデフレ現
象であると結論づけられる。
貨幣が明示的に導入された確率的成長経済における累積過程のあり方をみることは，興味深い発
展化の一方向であろう。
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